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ドイツでは 1954 年に「第 2 の道」と「ゴールデンプラン」の 2 つをスポーツ振興政策の柱に
据え、スポーツクラブがその中心的役割を果たすよう定めた法律が施行された。エリート選手の


























 平成 14 年度（2002 年度） 平成 24 年度（2012 年度） 伸び率 
クラブ数 541 3,048 5.6 倍 
育成市町村数 426 1,742 4.1 倍 
クラブ育成率 13.1% 78.2% 6.0 倍 
（出典：文部科学省ウェブサイト, http://www.mext.go.jp） 
 
この流れを受けて、J リーグは、1996 年に「J リーグ百年構想 〜スポーツで、もっと、幸せ
な国へ〜 」というスローガンを掲げ、J リーグならびに J リーグを目指す各クラブが共通して達























































































































































提携深化過程が把握可能な 2 つのモデルを提案する。 
1 つ目は、クラブの萌芽期からプロクラブの設立にいたるまでのサッカークラブの発展段階を
















































すように、都道府県に所属する段階をレベル 1、地域リーグに所属する段階をレベル 2、JFL に













る事ができる。この大会にて所定の優秀な成績を収めると、レベル 3 の JFL に所属する事ができ
る。JFL は地域を代表した立場であり、有料試合が行われる。2012 年度の場合、JFL に所属し
ているクラブの約半分が J リーグ昇格を目指しており、所属選手の一部もしくは全員をプロ選手
化している。JFL から J2・J1 といったレベル 4 への昇格については、J リーグ準加盟が認めら
れてから所定の成績を収めると J2 へ、J2 で所定の成績を収めると J1 へ昇格できるようになっ












  Ｊ１入会（昇格） Ｊ２入会 準加盟 
競技 

















 年間収入 1.5億円以上 
 債務超過ではない。＊1 































































































基盤としている。これら多様なステークホルダーの存在を、図 6 に纏める。 
全てが地域型サッカークラブのステークホルダーとして不可欠であるが、JFL から J リーグへ
の昇格に当たり、J リーグを統括している（社）日本プロサッカーリーグが地方自治体からの支

























し、サッカークラブの発展 4 段階のそれぞれについて、4 つの経営資源（人・物・金・情報）と
協働事業の観点から、提携関係のあるべき姿を特定し、マトリクスとして表現する。あるステー
クホルダーX に対し、表 4 に示すマトリクスを作成し、これを「サッカークラブとステークホル
ダーX との提携深化マトリクス」と呼ぶ。ここで、レベル n に記載した提携関係は、レベル n 以
上においても維持されるべきであることを注意しておく。 
 





特徴 人 物 金 情報 協働事業 
レベル 1 県リーグ ほとんどアマチュア選手           




          
レベル 3 ＪＦＬ 
地域を代表した立場でプロ
アマ混合 
          
レベル 4 Ｊ２／Ｊ１ 
日本中からの注目を集める
プロリーグ 





















第 1 ホームタウンであると言え、本論文では第 1 ホームタウンを調査対象とする。 
第 1 ホームタウンの人口と地方自治法によって定められている都市区分 22)を併せて、表 5 に
整理した。都市は、①人口 50 万以上の市のうちから政令で指定される指定都市、②人口 30 万以
上の市の申出に基づき政令で指定される中核市、③人口 20 万以上の市の申出に基づき政令で指














在するサッカークラブとその基礎自治体を分析対象とすべきである。2011 年度 J リーグ加盟クラ
ブにおいて、地域型アマチュア・クラブを起源としているクラブと J リーグ加盟全クラブの数を
調査し、表 6 の通り存在する都市区分ごとに分類した。J リーグは百年構想を掲げ、その公式ウ
ェブサイトにおいて「J クラブ 100、地域スポーツクラブ 10,000」を目指すべきだと大住良之氏
が提案している 24)。都制、政令都市、中核市、特例市の合計数は 102 であり、100 クラブを目指
すのであればこれらの都市に1つずつクラブが存在する事が目安となる。現在、Jリーグには J1、
















第 1 ホームタウン 
都市名 人口（人） 都市区分 
J2 ザスパ草津 東日本サッカーアカデミー 草津町 7,148 町 
J2 ガイナーレ鳥取 鳥取教員団 鳥取市 197,391 特例市 
J1 ヴァンフォーレ甲府 甲府第一高校 OB チーム 甲府市 198,838 特例市 
J2 FC 岐阜 
NPO スティックルバックス 
スポーツクラブ 
岐阜市 413,239 中核市 
J2 大分トリニータ 大分フットボールクラブ 大分市 473,955 中核市 
J2 栃木 SC 地元教員チームから 宇都宮市 511,296 中核市 
J2 愛媛 FC 松山サッカークラブ 松山市 517,088 中核市 
J2 ファジアーノ岡山 リバーフリーキッカーズ 岡山市 709,622 指定都市 
J2 横浜 FC サポーター出資による組織 横浜市 3,689,603 指定都市 
 23 










25)、鳥取市ウェブサイト 26)、つくば市ウェブサイト 27)）に掲載されている組織図を基に、3 つの
クラブとその市へのヒアリングと併せ、サッカークラブと関係性の深い部・課を把握しやすくす














0（0） 2 4 2 0 1 0 
J リーグ加盟クラブ数 2（0） 18 7 6 4 1 0 
日本全国で指定されて
いる都市数 
1（23） 20 41 40 686 754 184 
クラブ名 
第 1 ホームタウン 所属リーグ（年） 
都市名 人口（人） 県リーグ 地域リーグ JFL（日本リーグ含む） J リーグ 











































なっている 1 名とを対象とした。つくば FC については、クラブ発展時期からクラブに関わり、
現在取締役を務めている役員 1 名と、つくば FC との提携深化を担当しているつくば市スポーツ





ヴァンフォーレ甲府は 2008年 11月 1日から 2009年 1月 26日の期間、ガイナーレ鳥取は 2011
年 10 月 26 日に、つくば FC は 2008 年 11 月 1 日から 2009 年 1 月 26 日の期間で面接による調



























1997 年には、J リーグが J1 と J2 の二部制に再編される 1999 年からの J2 リーグ参戦を許可さ
れ、株式会社化された。株式会社には県や市による出損が行われ、ホームスタジアムと定めた山






リーグ参戦しても改善されず、赤字を積み重ねる。2000 年 2 月にはクラブからの支援要請によ
って、山日ＹＢＳグループ（山梨県内のマスメディアグループ）、山梨県、甲府市、韮崎市を中心
としたメンバーによる経営検討委員会が開催される 31)も、改善策は打たれず、2000 年度末には
累積赤字が 4 憶 4,780 万円にも積み上がってしまった。こうした状況を受け、J リーグの経営諮
問委員会から 2001 年度中に次の 3 つの数値目標を満たさなければ翌年度以降の J リーグ加盟を
見直すという通達がなされることとなる。 
① 広告収入 5,000 万以上 
② サポーター会員 5,000 人以上 
③ 一試合平均入場者数 3,000 人 























んばれヴァンフォーレ」などと掲載したのぼり旗 1,000 本作成して設置した。 
韮崎市も、広報誌「にらさき」において広報宣伝活動への協力を行った。山梨県・甲府市・韮
崎市は、共に、職員へのクラブサポーター加入促進やホーム開幕戦およびナビスコカップ観戦を












年には J1 に昇格し、J1 基準のスタジアム（収容人数 15,000 人以上）が必要だったが、山梨県
の協力を得て 17,000 人収容に改修された。2007 年にはスポンサー企業は 23 社、広告収入は 7












































ガイナーレ鳥取は、鳥取県の教員チーム「鳥取教員団」として 1983 年に発足し、1989 年に
SC 鳥取と名称変更して活動の活性化を図ったが、2000 年まで鳥取県リーグと中国リーグを行き
来し、上位リーグになかなか昇格できずにいた。2000 年にようやく JFL に昇格し、2001 年に
NPO 法人やまつみスポーツクラブ、2006 年 12 月に株式会社 SC 鳥取が設立され、2010 年に JFL
で優勝して J リーグ昇格を果たした 29)。 
今回、ヒアリングに対応していただいた株式会社 SC 鳥取代表取締役の塚野真樹氏は、ヴィッ
セル神戸などでプロ選手として活躍した後、1998 年に鳥取 SC に加入し、選手として昇格に貢献
する一方で、NPO 法人やまつみスポーツクラブでは事務局長として、株式会社 SC 鳥取では代表
取締役として設立時から関わり、現在のガイナーレ鳥取を作ってきた。JFL 昇格後、資金問題や
スタジアム問題など多くの課題と向き合ってきた塚野氏によると、そもそも鳥取県は、日本の中
でも最も人口が少なく（588,667 人：平成 22 年 10 月 1 日推計）、経済面でも県民所得は人口１










JFL に昇格した 2000 年頃、塚野氏は青果市場で働きながら平日の夜 2 回と土日に練習してい








グ昇格は遥か遠い道のりだった。そうした状況を打破すべく、2006 年 12 月に株式会社 SC 鳥取
を設立し、チーム名もガイナーレ鳥取と改称する。発足当初の資本金は 950 万円、2007 年には
鳥取県から 1000 万円の出損を受ける。会社設立後、地方自治体からのホームタウン承諾書を添
えてＪリーグへ準加盟申請した。その際行われた J リーグチェアマンのヒアリングで鳥取県と鳥
取市との提携の充実を進めていくよう助言される。J リーグ昇格に向けて、月額 10 万円程度の給
与とスポンサー企業でのアルバイトによるプロ選手の雇用を行った。徐々に成績が上がりだした
が、借金は積み重なり、2009 年には最大で月額 2000 万円もの赤字を計上するほどになってしま
った。金融機関に頼るが融資は得られず、2008 年に財団法人鳥取市公園・スポーツ施設協会から
 31 




JFL 優勝を受けて、近隣市町村から合計 5400 万円の出損と銀行からの融資が得られ、2 億 8000

































事業名 事業詳細 事業内容 予算（千円） 
鳥取市の観
光・物産・








































































































 つくば FC 2.3.5
 
























からサッカークラブへと変貌を遂げていく。こうした流れの中、2003 年には NPO 法人つくばフ
ットボールクラブとして法人格を取得し、専任スタッフも雇用され始めていた。 
 




















あり、周辺 6 市に活動範囲が広がっている。 
 
















照明も備えたクラブ専用グラウンド（つくば FC 万博グラウンド：図 11）が整備された。 
 

























































図 13：JFA グリーンプロジェクトの様子 






























図 14：つくば FC のフラッグパートナー 
 
図 15 ：フラッグパートナー加盟店 
スポーツ環境の整備にも注力していく中で、サッカー等に使用できるロングパイル人工芝に着








振興くじ toto による総合型地域スポーツクラブ向けの助成金も活用している。 








































事例とした 3 つのクラブとそのクラブが存在する地方自治体との提携関係を整理し、表 13 の
マトリクスに整理した。また、地方自治体を上手に活用し、コントロールするため、提携事業の
実現に際して関わりの深い部課もマトリクス内に整理して記載した。なお、マトリクス内におけ





























 人に関する提携は、図 5 に示したレベル 1 の段階から始まり、スポーツ振興課によってクラブ



































行われる事もある。レベル 3 になると、JFL 加盟に伴い、加盟条件として示されている地方自治
体による応援姿勢を文書によって JFL 事務局に提出しなければならない。政策企画課、スポーツ










































































































































ついて図 5 に示したレベル１～４の推移を把握できるレーダーチャートを作成した（図 16 およ
び図 17）。また、レベル１の時期におけるヴァンフォーレ甲府・ガイナーレ鳥取・つくばＦＣと

































































































































































































































































































































3 になり、J リーグ準加盟申請を行うと、J リーグの『アドバイザリー・ボード』によるサッカー
クラブの経営状態・実施事業への助言が行われ、J リーグの準加盟規則に則ったクラブ運営を目
指して、自立支援が行われるようになる。この段階から J リーグを目指し、プロ選手や外国人選




借用する事がレベル 1 の段階からあり得る。レベル 2～4 については、それ以外の物品・施設の
提供支援は協会・連盟組織の趣旨にそぐわず、行われない。 
金に関しては、各レベルでリーグへの参加費を支払うことになり、レベル 1 では県リーグへの
参加費、レベル 2 では地域リーグへの参加費、レベル 3 では JFL への参加費、および J リーグ
に準加盟した場合は J リーグ準加盟費、レベル 4 では、Ｊリーグ加盟費が発生する。レベル 1 の
段階から、都道府県サッカー協会や日本サッカー協会が主催するノウハウが必要な事業、たとえ
ばつくば FC における JFA グリーンプロジェクトへの協力等、クラブが事業への協力を請け負う
場合はその委託金が支払われる。クラブが企画提案し、主催する事業に対しても、サッカー協会
あるいは連盟の活動趣旨に合致している場合は、協賛・共催・後援事業として、都道府県サッカ






へ進んだ際に特別な手続きはない。レベル 3 になり、J リーグ準加盟申請を行う段階になると、
都道府県サッカー協会の支援表明を文書で提出する必要があり、その他の条件を満たしていると
J リーグによって J リーグ準加盟申請が承認される。レベル 4 になり、所定の優秀な成績を収め、
J2 リーグ参入条件を満たすと J リーグへの入会が許可され、J2 リーグに所属できる。さらに良






ベル 3 においては、JFL 参戦に伴う有料試合開催に対する協力として、都道府県サッカー協会が
































































































































員 1 名以上、常勤社員 2 名以上と言った人に関わる条件を遵守しなければならない。レベル 4 に
なると、J リーグ加盟条件として、常勤役員 1 名以上、常勤社員３名以上、また、S 級ライセン
スを持つ指導者の確保が求められる。競技者として、J リーグからプロ選手数の確保（J2:プロ A





が生じる。レベル 3 では、J リーグ昇格に向けて、良い選手を集めるため、良いトレーニングを





































































































































































合は、市民へのグラウンドの貸し出しも行われる。レベル 2 に昇格してもレベル 1 と比較して物
に関する提携深化は見られず、レベル 1 の提携が継続される。レベル 3 になるとクラブがオリジ
ナルグッズ販売を検討し始め、クラブ関連グッズ開発に伴うデザイン等を中心とした市民との提










ル 1 における提携先が地域圏に拡大する。レベル 3 になって、有料試合が開催される JFL に所
属する事から、チケット情報の配信とその販売に関する協力依頼がなされる。また、全国リーグ
 60 





















































































































調査期間は、2.3.2 項 調査方法【調査期間】と同時期である。 
 
【調査手順】 
調査手順は、2.3.2 項 調査方法【調査手順】と同様である。 
 
【調査項目】 



























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































ヴァンフォーレ甲府 はクラブ発足から 7 年後に JFL に昇格し、21 年後の法人化から赤字とな
る。22 年後に J リーグ昇格を決め、23 年後から J リーグに所属したが累積赤字は解消せず、25
年後にようやく赤字から脱した。ガイナーレ鳥取はクラブ発足から 18 年後に JFL に昇格し、23
年後に法人化したが赤字が累積し続け、28 年後の J リーグ昇格を契機に赤字を脱した。ヴァンフ
ォーレ甲府は 17 年間で J リーグに昇格しているのに対し、ガイナーレ鳥取は JFL 昇格から 10


























































































































































【リアル・ オプション・ アプローチに基づく最適オプション・投資戦略の数値解法】 
現時点 0t においてプロ化していないスポーツクラブの経営を考える。T を満期とし、 Tt 0
を満たす離散時点 tに対して、 tと 1t の間の期間を 1t 期とする。T 期以降のキャッシュフロー




期待推定価値（すなわち時点 tで再評価される 0S の値）の増加関数とする。 
 
撤退しない場合には、プロ化する（PRO）か否（ PRO ）かを選択する。１度PROを選択する
と、その後は PRO を選択できないものとする。PROを選択した場合、 1t 期における投資額 1tx
を決定する。プロジェクトは確率  1tx で次期まで継続され、この継続成功確率は投資額 1tx の増
加関数である。すなわち、投資額を増やすことによって成功確率を高めることができると考える。
一方、確率  11  tx でプロジェクトは継続不能となり、負債を生じる。ここで、プロジェクト成果
の期待推定価値が大きければその負債額も大きくなるものとする。この仮定は、大型プロジェクト
の失敗による負債は中・小型プロジェクトのそれより大きくなるという観点から自然である。 
PRO を選択した場合、 1t 期における投資額 1ty を決定するが、この場合のプロジェクトの継
続成功確率を 1ty の増加関数  1ty で表す。すなわち、確率  1ty でプロジェクトは次期まで継続
され、確率  11  ty で続行不能となり、撤退を選択した場合のそれとは異なるが、やはりプロジ
ェクト成果の期待推定価値の増加関数で表される残存価値を得る。 
 
PROを選択し、かつ継続に成功した場合、プロジェクト成果の期待推定価値は確率 p で PROu 倍
になり、確率 p1 で PROd 倍になる。 PRO を選択し、かつ継続に成功した場合、プロジェクト成果
の期待推定価値は確率qで PROu 倍になり、確率 q1 で PROd 倍になる。ただし、 
PROPRO ud  10 , PROPRO ud   10 , 10  p , 10  q           (3.2.1) 
を満たすものとする。ここで、 pと qを上昇確率、 p1 と q1 を下落確率と呼ぶことにする。 
 
前述した意思決定モデルの状態推移の構造を示すため、時点 t における状態空間をノード
 lkt ,,, の Tree 構造で表す。ここで、 lk,, は以下のように定義される。 





ここで tk  0 、  tl0 である。時点 tにおけるノード数は、次式によって与えられる。 












        (3.2.2) 
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ノード  lkt ,,, においては、 0S はプロ化前に l回上昇、 lt  回下落、プロ化以後にk回上昇、













 0,,, , tk  0 ,  tl0       (3.2.3) 
 







値を評価する為、 lktV ,,, と lktV ,,,ˆ  を 
lktV ,,, ：PRO選択後でも撤退可能な場合のノード  lkt ,,, におけるプロジェクト価値 
lktV ,,,
ˆ
  ：PRO選択後は撤退できない場合のノード  lkt ,,, におけるプロジェクト価値 
と定義する。 
lktV ,,, および lktV ,,,ˆ  は、期待推定価値 に対し、オプションの選択とプロジェクトの営業費用およ






ノード  lkt ,,, においてプロジェクトから撤退する意思決定を行った時、状態はノード
 lktR ,,,:  へ推移するものとする。このときの残存価値を𝑉𝑅:𝑡+1,𝜏,𝑘,𝑙で表す。すなわち、 
lktRV ,,,1:  ：ノード  lkt ,,, で撤退する意思決定を行った場合のプロジェクトの残存価値 
本論文を通して、プロジェクト継続成功確率を表す２つの関数  x と  y に関し、 0x , 0y
に対して以下を仮定する。 
      0,0,10,00  xx        (3.2.4) 
      0,0,10,00  yy       (3.2.5) 




  px lkt  ,,,1 で与えられるが、これに対応して状態は  lkt ,,, から  lkt ,1,1,1   へと推移する。
同様に、 PROを選択してプロジェクトが継続され、かつその成果の推定価値が下落する確率は
   px lkt  1,,,1 となり、この場合に状態は  lkt ,,, から  lkt ,,1,1   へと推移する。 
 
プロジェクトは、確率  lktx ,,,11   で継続失敗となる。この状態を  lktFPRO ,,,1:  とし、対応
する負債額を lktFPROV ,,,1:  で表す。すなわち、 
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lktFPRO
V ,,,1:  ：ノード  lkt ,,, においてプロジェクトの継続を決定し、PROを選択、あるいは
PROを継続するも、継続失敗となった場合の負債額 
PROを選択した時のプロジェクト価値を lktPROV ,,,:  と書くと、これは、上述した 3 つの場合の期
待値として得られる。 PRO を選択した場合も同様の構造を持ち、記法上、PROを PRO に置き
換えて表現する。 
 























 lktx ,,,1 
































 lkty ,,,1 


























まず、プロ化後も撤退可能な場合を考える。満期T までプロジェクトが継続され、ノード ),,,( lkT 
に到達したとすると、 
    TMYTMXSV TTlkTlkT ,1,,,,,,,         (3.3.1) 



















 tl0      (3.3.2) 
と定義される。また、 TX は、   1, TM  の場合、満期T 以後のキャッシュフローを生み出すための
営業費用を表し、 TY は   0, TM  の場合に対応する運営費用である。 
 
𝑉𝑅:𝑡+1,𝜏,𝑘,𝑙と𝑉     :𝑡+1,𝜏,𝑘,𝑙を 𝑡,𝜏,𝑘,𝑙の増加関数、𝑉    :   , , , を 𝑡,𝜏,𝑘,𝑙の減少関数として定義する。 
𝑉𝑅:𝑡+1,𝜏,𝑘,𝑙 = 𝑊𝑅(𝑆𝑡,𝜏,𝑘,𝑙)            (3.3.3) 
𝑉     :𝑡+1,𝜏,𝑘,𝑙 = 𝑊     (𝑆𝑡,𝜏,𝑘,𝑙)         (3.3.4) 
𝑉    :𝑡+1,𝜏,𝑘,𝑙 = 𝑊    (𝑆𝑡,𝜏,𝑘,𝑙)          (3.3.5) 
ただし、いずれも 0,,, lktS  の場合には 0 をとり、  x 、  y と同様に単調増加あるいは単調減
少で凹関数であることを仮定する。 
 
記法の便宜上、 10   に対して  BAG ,, を 
    BABAG   1,,               (3.3.6) 
と定義する。これにより、ノード ),,,( lkt  におけるプロジェクト価値 lktV ,,, は、PROを選択す
る際の投資額 lktx ,,,1 と PRO を選択する際の投資額 lkty ,,,1 、現在価値の割戻利子率 r を用いて以
下のように表現できる。 
   


































































 VDP   
  0,0,0,0, ,,,1,,,1max Vlktlkt yx    
Subject to (3.3.7) 
0,,,1  lktx  ,  0,,,1  lkty  , tk  0 ,  tl0 , 10  Tt . 
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𝐺(𝑝, 𝑉𝑡+1,𝜏+1,𝑘+1,𝑙 , 𝑉𝑡+1,𝜏+1,𝑘,𝑙)は PROを選択してプロジェクト継続に成功したときのプロジェ




  lktFlktlkt PROVVVpG ,,,1:,,1,1,1,1,1 ,,           (3.3.8) 
を仮定する。 
同様に、  lktlkt VVqG ,,,11,,,1 ,,   と lktF PROV ,,,1:  に対して、以下の式を仮定する。 
  lktFlktlkt PROVVVqG ,,,1:,,,11,,,1 ,,            (3.3.9) 
 
PROを選択した後は撤退が許されない場合は、 PRO の場合にのみ撤退オプションが許されるが、
それ以外の構造は撤退が許される場合と同じである。従って、対応する動的計画問題 VDP ˆ は、 





lktlkt yx  
 
Subject to 
     
































































0ˆ ,,,1  lktx  ,  0ˆ ,,,1  lkty  , tk  0 ,  tl0 , 10  Tt . 
 
(3.3.8)および(3.3.9)と同様の理由により 
  lktFlktlkt PROVVVpG ,,,1:,,,1,,1,1 ˆ,ˆ,              (3.3.10) 
  lktFlktlkt PROVVVqG ,,,1:,,,11,,,1 ˆ,ˆ,              (3.3.11) 
を仮定する。 
 














lktlktlkt VVROV                     (3.3.12) 
と定義する。 *
,,,: lktPROV  、
*










,,,: lktPROROV  と
*





,,,1 lktx  と PRO 選択に伴う最適投資額
*
,,,1 lkty  を求
める。なお、プロ化の選択と投資額の決定は同時になされるものであり、x > 0ならプロ化、
x = 0, y > 0ならばプロ化せずに継続、x = 0, y = 0ならば撤退という判断になる。 VDP ˆ に対す
る最適投資額は同様にして求まるので、省略する。 
 
ノード  lkt ,,, において、PROを選択した場合のプロジェクト価値を投資額 xの関数として捉え、 
    














     (3.3.13) 
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と定義する。ここで、 




  ,,,1:,,,                    (3.3.14) 
である。明らかに、 
     














      (3.3.15) 
     lktlktlktPRO BAxxV ,,,,,,,,,:              (3.3.16) 
が成立する。ここで(3.3.8)と(3.3.14)より、 
lktlkt BA ,,,,,,                                        (3.3.17) 
が成立し、 (3.2.4)より、 
  0,,,:  xV lktPRO                                      (3.3.18) 
が成立する。 
 
ここで   00,,,:  lktPROV  が成立すれば、  xV lktPRO ,,,:  は 0x で最大値をとる。一方、   00,,,:  lktPROV  が
成立する場合には、   0,,,:  xV lktPRO  となる点 xが  xV lktPRO ,,,:  を最大にする。よって、(3.3.15)より、 








   (3.3.19) 
従って、最適投資額 *


































       (3.3.20) 
として一意的に求まる。 
 
 ノード  lkt ,,, において、 PRO を選択する場合の最適投資額も全く同様に求まる。すなわち、

































































数値シミュレーションを準備する為、(3.3.3)～(3.3.5)で与えられた RW 、 PROFW  、 PROFW を具体的
に表現する。原点で 0 の値を取る単調増加あるいは単調減少関数の内、最も単純な関数である線
形関数を想定する。線形係数 R 、 PROF 、 PROF に対し、 RF PRO   0 と 0PROF を仮定し、 
  lktRlktR SSW ,,,,,,                 (3.4.1) 
  lktFlktF SSW PROPRO ,,,,,,               (3.4.2) 






















                       (3.4.5) 
と仮定する。この時(3.3.18)より、 
 














lktlkt ,,,,,,1  
  
PROを選択した場合の最適投資額 *

























































































































にして求めたそれぞれの推定値を表 19 に纏める。以下、その推定理由について簡単に述べる。 
表 19：標準値 
クラス 記号 標準値 
Ⅰ 0S  50,000 (万円) 
TX  50,000 (万円) 
TY  10,000 (万円) 
T  5（年） 
Ⅱ p  0.5 
q  0.5 
PROu  2.37 
PROd  0.78 
PROu  1.50 
PROd  0.80 
a  0.0001 
b  0.01 
Ⅲ PROF  -0.1 
PROF
  0.1 
R  1 




リーグの資本金の平均値から𝑆0 =50,000 万円と設定する。プロ化した場合に時点T 以降のキャッ
シュフローを生み出す為に必要な営業費用 TX に関しては、2005 年度データに基づくと、J リー
グによる J2 入会時のモデルでは 15,000 万円程度、入会後 1 年目で 30,000 万円、2 年目で 50,000
万円が目安となっている。ヴァンフォーレ甲府は 57,900 万円、J2 最低営業費用は水戸ホーリー
ホックの 21,000 万円であり、以上から  =50,000 万円を仮定する。J1 と J2 の営業費用の比は
ほぼ 3：1 であり、これから満期までにプロ化した場合の営業費用 TX と PRO のまま満期を迎え
た場合の営業費用 TY の比を 5：1 と仮定し、 TY を 10,000 万円とする。 
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満期については、 5T と設定した。クラブが存在する地域によってリーグの構成は異なり、
プロである J2 リーグまで最短で昇格できる年数は異なるが、仮に都道府県 1 部リーグに所属し
ているクラブを想定し、順調に昇格するとした時、地域 2 部リーグに昇格、地域 1 部リーグに昇
格、JFL リーグに昇格、J2 リーグに昇格、と 4 回の昇格が必要となる事から 1 年余裕を見て 5
年とした。 
クラスⅡに属するパラメータの標準値を推定するに際しては、1993 年から 1994 年まで PRO
であり、1995 年に J2 入りし 1998 年に J1 昇格を果たしたヴァンフォーレ甲府と、1993 年に女
子部を発足させ、2001 年よりプロ化を目指して活動を本格化させているつくば FC のデータを参
考とする。上昇確率に関しては、PROを選択した場合の pと PRO 継続の場合のqを、それぞれ
の期間に対応するヴァンフォーレ甲府の順位変動の割合で推定すると、ほぼ同じであり、共に 0.5
と設定する。上昇・下降倍率に関しては、ヴァンフォーレ甲府の 1997 年～2008 年までの純利益
前年比を参考にし、上昇分の平均を 37.2PROu 、下降分の平均を 78.0PROd と設定する。同様に
して、つくば FC のデータを参考に 50.1PROu 、 80.0PROd とする。ヴァンフォーレ甲府とつ
くば FC は、共に現在まで経営が継続しているので、(3.4.4)と(3.4.5)に与えられている成功確率















3.6 感度分析に関する数値結果  
 







表 20 の通り撤退オプションがある場合、 の範囲でプロジェクトは実行す







表 21 の通り撤退オプションがない場合は、満期まで PRO に留まる領域が拡大している。ま
た、撤退オプションの有無にかかわらず、撤退、プロ化の意思決定は全てクラブ運営開始時点に
おいてなされている。 





の最大値は 5,530 万円であり、満期における営業費用 TY ＝10,000 万円であることから、適正な
投資額と言える。運営開始時点でプロ化する場合の最適投資額の最小値は、撤退オプションがあ
る場合は 26,008 万円、撤退オプションがない場合は 40,291 万円となっている。撤退オプション
がある場合は撤退オプションがない場合よりも慎重に投資を行う事が可能であると言え、現実的
に考えて妥当である。この投資額は満期における営業費用  =50,000 万円を考慮すると、適切
な投資額になっていると言える。 
 
、4.00  p 3.00  q
q4.0 4.00  p













p ＼ q 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1
2138 2509 2991 3555 4168 4826 5530
50000 50000 50000 50000 50715 67941 94481 131388 178681 237902 310815
2138 2509 2991 3555 4168 4826 5530
50000 50000 50000 50000 50715 67941 94481 131388 178681 237902 310815
2138 2509 2991 3555 4168 4826 5530
50000 50000 50000 50000 50715 67941 94481 131388 178681 237902 310815
2138 2509 2991 3555 4168 4826 5530
50000 50000 50000 50000 50715 67941 94481 131388 178681 237902 310815
2138 2509 2991 3555 4168 4826 5530
50000 50000 50000 50000 50715 67941 94481 131388 178681 237902 310815
26008 26008 26008 26008 26008 2509 2991 3555 4168 4826 5530
62647 62647 62647 62647 62647 67941 94481 131388 178681 237902 310815
41113 41113 41113 41113 41113 41113 41113 41113 4168 4826 5530
164035 164035 164035 164035 164035 164035 164035 164035 178681 237902 310815
61183 61183 61183 61183 61183 61183 61183 61183 61183 61183 61183
369347 369347 369347 369347 369347 369347 369347 369347 369347 369347 369347
84790 84790 84790 84790 84790 84790 84790 84790 84790 84790 84790
713940 713940 713940 713940 713940 713940 713940 713940 713940 713940 713940
111526 111526 111526 111526 111526 111526 111526 111526 111526 111526 111526
1238802 1238802 1238802 1238802 1238802 1238802 1238802 1238802 1238802 1238802 1238802
141390 141390 141390 141390 141390 141390 141390 141390 141390 141390 141390












p ＼ q 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1
2138 2509 2991 3555 4168 4826 5530
50000 50000 50000 50000 50715 67941 94481 131388 178681 237902 310815
2138 2509 2991 3555 4168 4826 5530
50000 50000 50000 50000 50715 67941 94481 131388 178681 237902 310815
2138 2509 2991 3555 4168 4826 5530
50000 50000 50000 50000 50715 67941 94481 131388 178681 237902 310815
2138 2509 2991 3555 4168 4826 5530
50000 50000 50000 50000 50715 67941 94481 131388 178681 237902 310815
2138 2509 2991 3555 4168 4826 5530
50000 50000 50000 50000 50715 67941 94481 131388 178681 237902 310815
2138 2509 2991 3555 4168 4826 5530
50000 50000 50000 50000 50715 67941 94481 131388 178681 237902 310815
40291 40291 40291 40291 40291 40291 40291 40291 4168 4826 5530
157345 157345 157345 157345 157345 157345 157345 157345 178681 237902 310815
61038 61038 61038 61038 61038 61038 61038 61038 61038 61038 61038
367570 367570 367570 367570 367570 367570 367570 367570 367570 367570 367570
84767 84767 84767 84767 84767 84767 84767 84767 84767 84767 84767
713556 713556 713556 713556 713556 713556 713556 713556 713556 713556 713556
111523 111523 111523 111523 111523 111523 111523 111523 111523 111523 111523
1238751 1238751 1238751 1238751 1238751 1238751 1238751 1238751 1238751 1238751 1238751
141390 141390 141390 141390 141390 141390 141390 141390 141390 141390 141390












p ＼ q 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0.1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0.2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0.3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0.4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0.5 12647 12647 12647 12647 11932 0 0 0 0 0 0
0.6 6691 6691 6691 6691 6691 6691 6691 6691 0 0 0
0.7 1777 1777 1777 1777 1777 1777 1777 1777 1777 1777 1777
0.8 384 384 384 384 384 384 384 384 384 384 384
0.9 51 51 51 51 51 51 51 51 51 51 51
1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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PRO選択後と PRO でのプロジェクト価値の上昇倍率 PROu と PROu に対する感度分析を同様に




（    ＼     、撤退オプション有） 
 
表 24：クラブ運営開始時点における最適投資額とプロジェクト価値
（    ＼     、撤退オプション無） 
 
uPRO  ＼ u￢PRO 1 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6 1.7 1.8 1.9 2
2218 2509 2852 3243 3656 4098 4563
50000 50000 50000 50000 54193 67941 86340 110178 138641 172891 213169
2218 2509 2852 3243 3656 4098 4563
50000 50000 50000 50000 54193 67941 86340 110178 138641 172891 213169
2218 2509 2852 3243 3656 4098 4563
50000 50000 50000 50000 54193 67941 86340 110178 138641 172891 213169
2218 2509 2852 3243 3656 4098 4563
50000 50000 50000 50000 54193 67941 86340 110178 138641 172891 213169
2218 2509 2852 3243 3656 4098 4563
50000 50000 50000 50000 54193 67941 86340 110178 138641 172891 213169
26008 26008 26008 26008 26008 2509 2852 3243 3656 4098 4563
62647 62647 62647 62647 62647 67941 86340 110178 138641 172891 213169
30792 30792 30792 30792 30792 30792 30792 3243 3656 4098 4563
89822 89822 89822 89822 89822 89822 89822 110178 138641 172891 213169
35904 35904 35904 35904 35904 35904 35904 35904 3659 4098 4563
123915 123915 123915 123915 123915 123915 123915 123915 138851 172891 213169
41746 41746 41746 41746 41746 41746 41746 41746 41746 4173 4577
169281 169281 169281 169281 169281 169281 169281 169281 169281 179100 214509
48166 48166 48166 48166 48166 48166 48166 48166 48166 48166 4760
227003 227003 227003 227003 227003 227003 227003 227003 227003 227003 231526
55000 55000 55000 55000 55000 55000 55000 55000 55000 55000 55000












uPRO  ＼ u￢PRO 1 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6 1.7 1.8 1.9 2
2218 2509 2852 3243 3656 4098 4563
50000 50000 50000 50000 54193 67941 86340 110178 138641 172891 213169
2218 2509 2852 3243 3656 4098 4563
50000 50000 50000 50000 54193 67941 86340 110178 138641 172891 213169
2218 2509 2852 3243 3656 4098 4563
50000 50000 50000 50000 54193 67941 86340 110178 138641 172891 213169
2218 2509 2852 3243 3656 4098 4563
50000 50000 50000 50000 54193 67941 86340 110178 138641 172891 213169
2218 2509 2852 3243 3656 4098 4563
50000 50000 50000 50000 54193 67941 86340 110178 138641 172891 213169
2218 2509 2852 3243 3656 4098 4563
50000 50000 50000 50000 54193 67941 86340 110178 138641 172891 213169
28404 28404 28404 28404 28404 28404 2852 3243 3656 4098 4563
75685 75685 75685 75685 75685 75685 86340 110178 138641 172891 213169
34510 34510 34510 34510 34510 34510 34510 34510 3656 4098 4563
114099 114099 114099 114099 114099 114099 114099 114099 138641 172891 213169
40894 40894 40894 40894 40894 40894 40894 40894 40894 4153 4577
162236 162236 162236 162236 162236 162236 162236 162236 162236 177499 214509
47555 47555 47555 47555 47555 47555 47555 47555 47555 47555 4724
221157 221157 221157 221157 221157 221157 221157 221157 221157 221157 228152
54496 54496 54496 54496 54496 54496 54496 54496 54496 54496 54496


















表 20、表 21 の結果と同じ傾向が見られるが、第一期以降満期前までにPRO化を選択するこ
とが最適オプションとなる場合（青色斜体太文字）が現れる点が新しい。撤退オプションがある
時には、  PROPRO uu , が(2.57,1.8)、(2.67,1.9)、(2.67,2.0)、(2.77,2.0)の値を取る 4 ケース、撤退
オプションがない場合には、(2.67,1.9)、(2.67,2.0)、(2.77,2.0)の値を取る 3 ケースについてその
ような最適オプションが見られる。これらのケースの最適投資額は、表 23、表 24 の灰色部分
に着目し、𝑢 𝑃𝑅𝑂が一定の場合の他の投資額と比較すると、若干大きな金額になっている。 
満期までプロ化しない場合の最適投資額の最大値は 4,563 万円、プロ化した場合の最適投資金
額の最小値は 26,008 万円となっており、適正金額であると言える。pと qに対する感度分析の結
果と同様、撤退オプションがある場合は撤退オプションがない場合よりも慎重な投資が可能とな
っている。 




uPRO  ＼ u￢PRO 1 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6 1.7 1.8 1.9 2
1.87 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.97 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.07 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.17 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.27 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.37 12647 12647 12647 12647 8453 0 0 0 0 0 0
2.47 14137 14137 14137 14137 14137 14137 3481 0 0 0 0
2.57 9816 9816 9816 9816 9816 9816 9816 9816 211 0 0
2.67 7045 7045 7045 7045 7045 7045 7045 7045 7045 1601 0
2.77 5846 5846 5846 5846 5846 5846 5846 5846 5846 5846 3374










ヴァンフォーレ甲府は、JFL 昇格後、プロ化せずに運営を行い、2 年後に本格的に J リーグ参
戦を目指して会社法人格を取得し、翌年、J2 リーグ加盟許可を得て、翌々年に J リーグ昇格を
果たす。J リーグ加入後も赤字が続いたが、2 年後に黒字化を果たした。つまり、本格始動から
2 年間プロ化せず、2 年後に法人格取得、4 年後に J リーグ昇格、6 年後に黒字化に成功している。
ガイナーレ鳥取は、JFL 時代に、プロ化せずに上位昇格を目指す活動を NPO 法人として行い、
5 年後に会社法人格も取得し、本格的に J リーグ参戦を目指して選手等への投資を行った。赤字
が続いていたが、5 年後の JFL 優勝によって J リーグへ昇格し、同時に黒字化も果たした。つま
り、本格始動から 5 年後に法人格取得、10 年後に昇格と同時に黒字化に成功した。 
モデルに適用する各クラブのパラメータについて検討する。黒字化した年度の資本金を基準に、
時点 T におけるプロジェクト成果の期待推定価値𝑆0を定める事とし、ヴァンフォーレ甲府は
33,500 万円、ガイナーレ鳥取は 14,800 万円とした。プロ化した場合に時点T以降のキャッシュ
フローを生み出す為に必要な営業費用  に関しては、黒字化した年度の費用を基準とし、ヴァン
フォーレ甲府は 22,641 万円、ガイナーレ鳥取は 57,200 万円とした。 PRO のまま満期を迎えた
場合の営業費用𝑌 に関しては、法人化をプロ化とみなし、法人化する直前の決算を参考とするの
が最適だと考え、ヴァンフォーレ甲府は 31,294 万円、ガイナーレ鳥取は 31,600 万円とした。標
準クラブについては 3.5 標準パラメータ値の推定で定めた通りの値である。ヴァンフォーレ甲府、
ガイナーレ鳥取、標準クラブの 3 つのクラブについて、満期を 1～10 年の範囲で変動させ、満期
の設定に応じた経営判断の変化と最適投資額およびプロジェクト価値を求める。数値解析に使用
するパラメータは、3.5 標準パラメータ値の推定で定めた値と比べてクラスⅠに分類されている
ものについては異なる。3 つのクラブ各々について表 26 に纏めておく。クラスⅡとクラスⅢは、
3.5 標準パラメータ値の推定で定めた値と同じであるため省略する。 
 
表 26：ヴァンフォーレ甲府、ガイナーレ鳥取、標準値におけるクラス I のパラメータ 
  
クラス 記号 ヴァンフォーレ甲府 ガイナーレ鳥取 標準値 
Ⅰ 0S  33,500（万円） 14,800（万円） 50,000 (万円) 
TX  22,641（万円） 57,200（万円） 50,000 (万円) 
TY  31,294（万円） 31,600（万円） 10,000 (万円) 










表 27 と表 28 はそれぞれ、ヴァンフォーレ甲府について撤退オプションがある場合とない場
合の数値解析を行い、状態推移を分析した結果である。撤退オプションがある場合もない場合も、
満期が 1～5 年の場合はプロ化せずに満期前年まで運営し、満期に撤退するという経営判断がな
される。満期が 6 年の場合、撤退オプションがある場合は 5 年目にプロ化、撤退オプションがな
い場合は 6 年目にプロ化すると言う判断になっている。7～10 年の場合は、撤退オプションがあ
る場合もない場合も、初年度からプロ化するのが最適経路となっている。 
表 29 と表 30 はそれぞれ、ガイナーレ鳥取について撤退オプションがある場合とない場合の
数値解析を行い、状態推移を分析した結果である。撤退オプションがある場合もない場合も、満





表 31 と表 32 はそれぞれ、標準クラブについて撤退オプションがある場合とない場合の数値
解析を行い、状態推移を分析した結果である。標準クラブの場合は、撤退オプションがある場合
もない場合も全て同じ経営判断となっており、満期が 1 年の場合は撤退、2 年の場合はプロ化せ







状態推移（年目）＼満期（年） 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1775 1824 1884 1957 2052 31498 46377 67473 96105
33500 34837 36600 38844 41642 45452 95864 211733 451919 920268
2196 2278 2374 2499
50250 53238 56907 61357 67488
2712 2834 3000























状態推移（年目）＼満期（年） 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1775 1824 1884 1957 2047 30196 45779 67198 95950
33500 34837 36600 38844 41642 45246 87832 206230 448208 917299
2196 2278 2374 2491
50250 53238 56907 61357 67055
2712 2834 2985













状態推移（年目）＼満期（年） 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1165 1184 1209 1246 14310 24887 40743
14800 14800 14800 15059 15506 16096 17011 19000 60456 164522
1448 1481 1523 1576
23175 24145 25412 27057
1769 1817 1878 1950
34619 36359 38579 41349
2189 2270 2366













状態推移（年目）＼満期（年） 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1165 1184 1209 1246 1293 23624 40259
14800 14800 14800 15059 15506 16096 17011 18202 54329 160600
1448 1481 1523 1576 1641
23175 24145 25412 27057 29151
1769 1817 1878 1950 2035
34619 36359 38579 41349 44754
2189 2270 2366 2475
49950 52907 56540 60949 66254
2703 2825 2963
























状態推移（年目）＼満期（年） 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2190 2273 2384 2509 34799 48932 69271 96938 133597
50000 52962 56666 61809 67941 116102 234441 474852 934712 1779833
2707 2856 3016












状態推移（年目）＼満期（年） 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2190 2273 2384 2509 33111 48146 68848 96683 133473
50000 52962 56666 61809 67941 104636 226804 469016 929772 1776500
2707 2856 3016
















ヴァンフォーレ甲府は実際、本格始動から 2 年間はプロ化せず、2 年後に法人格取得によって
プロ化、4 年後に J リーグ昇格、6 年後に黒字化に成功している。J リーグに加盟してからの撤
退は不可能であるとし、撤退オプションがない表 28 を参照すると、満期を 4 年にした場合は 3
年間プロ化せず、満期に撤退するのが最適経路となっている。満期を 6 年にした場合は、5 年間
はプロ化せず 6 年目にプロ化する経路を示している。実際には、ヴァンフォーレ甲府は 6 年後に
黒字化に成功している。表 28 の結果の通り、ヴァンフォーレ甲府の場合、4 年後ではなく 6 年
後のプロ化を目指していれば深刻な経営危機を迎えず健全経営を行えたかも知れないが、実際に
は J2 が新たに発足する機会を利用して J リーグ入りにチャレンジしており、その後の経営再建








る場合は 5 年目にプロ化を決断し、撤退オプションがない場合は 6 年目に決断している判断の時
期の差がプロ化年度の最適投資額に影響を与えている。プロ化しない場合の最適投資額の最大は
撤退オプションありの場合 3,563 万円で、撤退オプションなしの場合は 4,155 万円となっている。
満期における営業費用は𝑌 ＝10,000 万円であることから、適正な投資額と言える。プロ化した
場合の最適投資額の最少は撤退オプションありの場合 31,498 万円、撤退オプションなしの場合
30,196 万円となり、この投資額は満期における営業費用  ＝50,000 万円を考慮すると、適切な
投資額になっていると言える。撤退オプションあり、なしに関わらず、満期が 9 年の場合は 67,000
万円台、10 年の場合は 95,000 万円以上の最適投資額になっており、現実的にこの投資が可能で
あるとは考えにくい。こうした状態推移や最適投資額を総合して考えると、ヴァンフォーレ甲府




ョンがない表 30 の数値解析による状態推移によると、満期を 5 年に設定した場合は 4 年間プロ
化せず、5 年目に撤退するのが最適経路となり、満期を 10 年に設定した場合は初年度からプロ




























円、撤退オプションがない場合は 34,799 万円であり、営業費用  ＝50,000 万円を考えると現実
的である。満期が8年の場合は約69,000万円、9年の場合は約97,000万円、10年の場合は133,000
万円が最適投資額となっており、特に 9 年、10 年の場合は現実的に考えられる投資額ではない
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